
























économistes  (notamment  Richard  Baldwin  et  Paul  Krugman
1)  à  considérer  que  les 
fluctuations des marchés des changes pouvaient avoir des effets réels persistants dans le 
moyen  terme  (hysteresis).  L’idée  est  que  les  entreprises  font  face  à  des  coûts 









































macroéconomiques  et  de  leur  persistance.  Si  ceux‐ci  sont  faibles  et/ou  peu 
persistants,  ou  encore  très  volatiles,  les  entreprises  préfèreront  subir  des  pertes 
plutôt que de quitter le marché  et perdre le rentes associées à leurs investissements 
passés. Elle dépend aussi du niveau des coûts d’investissements. Si ceux‐ci sont très 
faibles  beaucoup  d’exportateurs  disparaîtront  lorsque  le  taux  de  change  réel 
s’apprécie,  mais  la  plupart  reviendront  sur  le  marché  quand  ils  se  dépréciera  à 











d’hysteresis  qui  devraient  donc  être  relativement  faibles  si  l’on  s’en  tient  aux 







auteurs,  tels  Giovanetti  et  Samiei  (1996)





phénomène  quantitativement  peu  important,  doit‐on  revenir  vers  la  dichotomie 
classique  ou  existe‐t‐il  d’autres  mécanismes  qui  relient  le  court  terme  au  long 
terme ?  




effet  sur  le  taux  de  change  réel  –  et  parce  qu’en  l’absence  de  régulation  les 
mouvements de capitaux induiraient des fluctuations excessives du taux de change 






















dans  la  théorie  macroéconomique  classique,  ceux‐ci  sont  inexistants  (en  d’autres 
termes il existe une autre dichotomie entre les déterminants de la croissance de long 
terme et ceux des fluctuations de court terme). Cela est largement dû au fait que 
l’analyse  de  la  croissance  de  long  terme  repose  sur  la  théorie  de  la  croissance 
endogène  qui  se  contente  de  modèles  déterministes,  ignorant  en  général  les 
fluctuations, tandis que la modélisation de ces dernières fait appel à des modèles 
stochastiques  où  le  trend  de  progrès  technique  de  long  terme  est  traité  comme 
exogène.  Il  existe  cependant  une  littérature
5  qui  marie  fluctuations  et  progrès 
technique de court terme ; elle prédit que les activités qui sont déterminantes pour 

























7 ;  dans  la  mesure  où  la  volatilité  augmente  le  risque  de 
banqueroute et les coûts de liquidation qui y sont associés, on peut penser qu’elle se 




























périphériques  de  la  zone  Euro
10  et  montre  que  les  pays  où  celle‐ci  s’est 
















•  De  même,  Belke  et  Setzer  (2004)  étudient  les  pays  d’Europe  de  l’Est  et 
trouvent un effet fort et négatif de la volatilité du taux de change réel sur le 





taux  de  change  nominal  et  de  leurs  réserves
12.  Ils  les  classifient  en  trois 















change  fixe  sont  bien  souvent  abandonnés  par  les  autorités  à  cause  des  coûts 
excessifs que ces périodes de surévaluation font subir à l’économie. Cela implique, 
d’une part,   qu’il est fort improbable que la réduction de la volatilité du taux de 







rigides  mais  à  des  fréquences  plus  faibles  ont  pourrait  fort  bien  observer  qu’un 





































travers  une  plus  grande  volatilité  du  taux  de  change  réel  et  donc  du  solde  du 
commerce extérieur. Mais, depuis Mussa (1986),  on sait qu’un régime de change fixe 















le  PIB.  Inversement  un  régime  fixe  élimine  cette  source  de  fluctuations,  mais  en 
introduit  une  autre :  la  possibilité  d’un  mauvais  alignement  prolongé  du  taux  de 
change réel – due l’accumulation de différentiels d’inflation avec le reste du monde – 








pendant  les  deux  décennies  précédentes  si  on  les  compare  aux  Etats‐Unis. 




stabiliser  le  taux  de  change  réel  en  minimisant  ses  déviations  relativement  à  un 
niveau  d’équilibre  de  long  terme  qui  peut  lui‐même  changer  en  fonction  de  la 
démographie, de chocs de termes de l’échange, etc.  




lors  que  les  politiques  budgétaires  et  monétaires  américaines  se  sont  révélées 
incompatibles avec lui.  Du point de vue de la croissance, les pays peuvent sans doute 
adopter un « managed floating » unilatéralement au mieux de leurs intérêts, sans 
qu’il soit nécessaire de mettre en place un système monétaire international
16.   
                                                            
16 Certes, cela n’élimine pas le biais dévaluationniste des arrangements unilatéraux : les pays ont intérêt à 
stimuler leur économie au détriment de leurs voisins en dévaluant. Mais de tels comportements sont surtout à 
redouter en présence de biais inflationnistes de la politique monétaire, qui engendrent des pertes de 
compétitivité ; or de tels biais sont en principe beaucoup moins importants que par le passé puisque la plupart 
des banques centrales sont désormais indépendantes et ont pour mandat la stabilité des prix.  La crise récente 
risque de transformer ces banques centrales en agents inflationnistes et il conviendrait alors d’envisager des 
procédures de coopération internationale pour éviter une spirale de dévaluations. Cependant, nous n’en 
sommes pas encore là.   
 
 